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РАЗРАБОТКА МОДЕЛИ ОЦЕНКИ РАВНОВЕСНОГО КУРСА РОССИЙСКОГО РУБЛЯ
5.2.2 —Математические, статистические и инструментальные методы экономики

Аннотация. Валютный курс является исключительно 
важным параметром экономики государства, определяю-
щим не только аспекты взаимодействия экономики страны 
с мировой экономикой, но и прочие экономические и социаль-
ные аспекты. Валютный курс оказывает непосредственное 
влияние на экспорт и импорт, портфельные и прямые ин-
вестиции, во многом определяет инфляционные процессы,  
в том числе затрагивает и благосостояние населения в це-
лом. В этой связи данное исследование видится очень акту-
альным, отвечающим на вопрос о количественной оценке 
равновесного курса российского рубля. На основе графи-
ческого и корреляционного анализов зависимости между 
курсом рубля и фундаментальными макроэкономическими 
показателями была построена модель равновесного курса. 

Основным методом при построении модели был корреляци-
онно-регрессионный анализ, а также его модификация — 
декомпозиция модели на тематические блоки показателей с 
последующей их оценкой как независимых частей. Впослед-
ствии проведена оценка эффективности двух моделей, ко-
торые включают в себя основные макроэкономические пока-
затели, влияющие на динамику обменного курса доллар-рубль 
и закладывающие фундаментальную основу под текущее 
значение этого курса. В результате были получены уравне-
ния регрессии, оценивающие влияние различных факторов, 
таких как: паритет покупательной способности, цена неф-
ти, процентные ставки, уровень безработицы, состояние 
платежного баланса, биржевые индексы и др.  Дана оцен-
ка точности полученных моделей и их пригодности в целях  
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макроэкономического прогнозирования. Были изучены вопро-
сы применимости модели и погрешности, которые дают 
уравнения в различных условиях развития мировой экономи-
ческой системы. Уравнения, полученные в данном исследо-
вании, обладают высоким уровнем значимости и позволяют 
достаточно точно оценить фундаментально обоснованный 
уровень обменного курса доллар — рубль. Данное исследова-
ние может быть основой для оценки курса рубля на кратко- 

и среднесрочном горизонтах при прочих равных условиях.  
Полученные уравнения также могут быть использованы для 
прогнозирования валютного курса доллар — рубль.

Ключевые слова: валютный курс, равновесный курс ру-
бля, обменный курс, паритет покупательной способности, 
факторы формирования валютного курса, инфляция, цена 
нефти, торговый баланс, баланс услуг, модель равновесно-
го курса, прогнозирование валютного курса
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Original article

DEVELOPMENT OF A MODEL FOR ESTIMATING THE EQUILIBRIUM EXCHANGE RATE 
OF THE RUSSIAN RUBLE

5.2.2 — Mathematical, statistical and instrumental methods of economics

Abstract. The exchange rate is an extremely important pa-
rameter of the country’s economy, which determines not only 
aspects of the interaction of the country’s economy with the 
world economy, but also other economic and social aspects. 
The exchange rate has a direct impact on exports and imports, 
portfolio and direct investments, largely determines inflation-
ary processes, including the well-being of the population as a 
whole. In this regard, this study seems to be very relevant, as it 
answers the question of a quantitative assessment of the equilib-
rium exchange rate of the Russian ruble. On the basis of graph-
ical and correlation analysis of the relationship between the ru-
ble exchange rate and fundamental macroeconomic indicators, 
an equilibrium exchange rate model was constructed. The main 
method in constructing the model was correlation-regression 
analysis, as well as its modification — decomposition of the 
model into thematic blocks of indicators with their subsequent 
evaluation as independent parts. Subsequently, the effectiveness 

of the two models was evaluated. The model includes the main 
macroeconomic indicators that have shown their influence on 
the dynamics of the dollar-ruble exchange rate and which lay 
the foundation for the current market value. As a result, two 
regression equations were obtained that evaluate the influence 
of various factors (such as purchasing power parity, oil price, 
interest rates, stock indices, etc.). Finally, an assessment of the 
accuracy of the obtained models and their suitability for macro-
economic forecasting is given. This study allows us to estimate 
the equilibrium exchange rate of the Russian currency in the 
short and medium term horizons, all other things being equal. 
The resulting equations can be used for the purpose of forecast-
ing the dollar-ruble exchange rate.

Keywords: exchange rate, equilibrium ruble exchange rate, 
purchasing power parity, exchange rate factors, inflation, crude 
oil price, trade balance, balance of services, equilibrium ex-
change rate model, exchange rate forecasting
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Введение 
Валютная политика, которая проводится адекватно 

сложившимся макроэкономическим условиям, играет су-
щественную роль в достижении макроэкономической ста-
бильности. В моменты ухудшения ситуации на ключевых 
товарных рынках, государство может периодически при-
бегать к возмещению потерь экспортёров, в той или иной 
степени влияя на поддержание курса валюты на определён-
ном уровне. Однако такая политика может внести серьёз-
ные сдвиги в фундаментальные макроэкономические пока-
затели, которые в будущем негативно скажутся на деловой 
активности и инвестиционной привлекательности страны. 

Именно этим объясняется актуальность темы пред-
ставленного исследования, поскольку определение «равно-
весного» значения валютного курса имеет не только теоре-
тическую, но и практическую значимость. 

Теоретическая значимость работы состоит в опреде-
лении основных макроэкономических факторов, форми-

рующих обменный курс национальной валюты. Практи-
ческая значимость определяется полученной экономе-
трической моделью, которая может быть применима для 
прогнозирования всеми участниками валютного рынка.

Проблематика формирования валютного курса иссле-
дуется многими зарубежными и российскими учёными. В 
частности, такие зарубежные учёные, как Р. А. Манделл, 
Дж. М. Флеминг, Р. Дорнбуш и др. являются авторами мно-
гих работ по формированию валютного курса и валютной 
политике. Среди российских исследователей можно упо-
мянуть работы Божечковой А. В., Плеханова Д. А., Леви-
ка И. И., Сергеева А. В., Садовниковой Н. А. и др.

Для всех участников валютного рынка важно выраба-
тывать объективное и обоснованное восприятие макроэ-
кономической ситуации с целью построения прогнозов 
динамики курса национальной валюты. Поэтому разра-
ботка модели равновесного валютного курса может быть 
признана целесообразной.
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Объектом исследования является валютный курс. 
Предмет исследования в данной работе — равновесный 

валютный курс российского рубля. 
Цель исследования заключается в определении фун-

даментальных факторов формирования валютного курса, 
на базе которых будет построена эффективная математиче-
ская модель равновесного валютного курса, пригодная для 
прогнозирования.  

Основными задачами исследования являются:
1. Оценить влияние различных факторов макроэконо-

мической конъюнктуры на динамику курса рубля, сделать 
выводы о необходимости их учёта в перспективной модели.

2. На основании подготовленной теоретической базы 
произвести спецификацию модели с обоснованием исполь-
зования различных показателей.

3. Произвести эконометрический анализ сформированного 
массива данных, отсеяв статистически незначимые факторы.

4. Оценить степень влияния различных факторов по-
средством построения уравнения равновесного валютного 
курса методами прямой простого корреляционно-регресси-
онного анализа, а также методом комбинированной модели.

5. Сравнить эффективность полученных моделей, оце-
нить возможность их использования в целях макроэконо-
мического прогноза.

Научная новизна проведённого исследования состо-
ит в комбинации факторов уравнения равновесного курса 
рубля, а также в применении разработанной авторами ме-
тодики построения комбинированной блочной модели ва-
лютного курса. 

Основная часть
Обзор исследований по тематике. Проблематика ва-

лютного курса лежит в основе множества исследований 
как российских, так и зарубежных авторов. Довольно боль-
шая часть исследований посвящается различным факто-
рам, влияющим на формирование обменного курса тех или 
иных валют [1—4]. В исследованиях часто анализируется 
роль какого-то отдельного фактора курсообразования, на-
пример цена нефти [5].

Есть также достаточно широкий спектр исследований 
по поддержанию стабильности валютных курсов и сниже-
нию валютной неопределённости [6; 7], по валютной поли-
тике центральных банков [8—10], а также по проблематике 
архитектуры международной валютной системы [11] и ди-
намике валютных курсов [12]. 

Наибольший интерес в данном контексте представляют 
работы, посвященные моделированию и прогнозированию 
движений валютных курсов. Люкшин А. М. анализирует 
существующие подходы и методы прогнозирования движе-
ний на валютных рынках в условиях нестабильности [13].  
В работе  Полбина А. В. и соавт. (2019) среди прочего раз-
рабатывается модель курсообразования российского рубля 
на основе взятых в модель влияющих переменных, с учётом 
веса каждого фактора [14]. Тимофеевым С. А. моделиру-
ется динамика наиболее распространённых на российском 
рынке валютных пар на основе анализа фундаментальных 
факторов и новостей валютного рынка [15]. В исследова-
нии  Полбина A. В. (2017)  проводится анализ динамики 
приспособления курса российского рубля к изменениям 
цен на нефть на основе векторной модели [16]. Часто для 
моделирования валютной динамики применяется метод 
Монте-Карло [17], такой подход может оказаться полезным 
на кратко- и среднесрочном горизонте для анализа возмож-

ных сценариев развития событий, например при стресс-те-
стировании в банковском секторе. В работе Садовнико-
ва Н. А. и Тагирова З. А. анализируются модели временных 
рядов и их применение для прогнозирования [18]. В этой 
связи также представляют интерес и работы Родионова Д., 
Фуртатовой А., Gutman S. [19—21].

В англоязычных источниках множество работ также ис-
следуют тематику обменных курсов и валютной политики  
в различных аспектах. При этом во многих из них исследовате-
ли брали за основу работы Дорнбуша [22].  Характер анализи-
руемых вопросов также довольно широк — от влияния эконо-
мической политики на обменные курсы [23], до поиска факто-
ров курсообразования [24]. Также множество работ посвящены 
проблематике прогнозирования валютных курсов [25—28].

Метод исследования. В рамках исследования воздей-
ствия факторов на курс национальной валюты был выбран 
период с января 2010 г. по декабрь 2019 г. Основными 
источниками статистических входных данных стали офици-
альные публикации статистических изданий Банка России.  
На основании предварительного анализа возможных влия-
ющих на формирование курса валюты факторов были вы-
браны основные, используемые в модели (табл. 1). 

Таблица 1
Условные обозначения факторов и их размерность

КурсФ Фактическое значение курса рубля 
КурсТ Теоретическая величина курса рубля 
ППС Паритет  покупательной  способности 

(технически вычисленный по год. данным), руб. 
за долл. 

Нефть Среднемесячная стоимость нефти Brent, долл. 
Б Безработица годовая, % 
Ст-ФРС Ставка ФРС США (аналог. ключевой), % 
Ст-ФЛ Средневзвешенные процентные ставки по 

кредитам, предоставленным кредитными 
организациями физическим лицам в рублях до 1 
года, включая «до востребования», % 

Ст-НФО Средневзвешенные процентные ставки по 
кредитам, предоставленным кредитными 
организациями нефинансовым организациям в 
рублях до 1 года, включая «до востребования’», 
% 

ДМ-М2 Денежная масса М2 (без учета кредитных 
организаций с отозванной лицензией), млрд руб. 

ТБал Торговый баланс, млрд долл. 
БалУ Баланс услуг, млрд долл. 
БалИД Баланс инвестиционных доходов, млрд долл. 
IMOEX Индекс Московской биржи, на закрытии 
RTSI Индекс МосБиржи РТС, на закрытии
RUCBITR Индекс МосБиржи корпоративные облигации 

В целях оценки равновесного курса рубля были испыта-
ны две методологические модели, которые схожи по мето-
дам оценки влияния факторов — корреляционно-регресси-
онный анализ, однако различаются по методологии импле-
ментации данных в модель.

Общая модель. Эта модель представляет собой класси-
ческий подход к построению уравнения регрессии, которая 
описывается уравнением:  

0 1 1 ... n nY b b X b X= + + + ,
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где Y — теоретическое значение целевого показателя;
b0 — константа (может быть равна нулю); 
b1…n  — коэффициенты при факторах модели; 
X1…n — фактические (или прогнозные) значения 
факторов. 
Модель включает в себя часть факторов, которые были 

перечислены в табл. 1. Это обуславливается тем, что в про-
цессе разработки модели и оценки значимости коэффици-
ентов часть из них были подвержены изъятию. Обратим 
внимание на корреляционную зависимость факторов с за-
висимой переменной (табл. 2).

Как мы можем заметить уже сейчас, факторы имеют 
различную статистическую зависимость — положитель-
ную или отрицательную. Видим высокую корреляцию  
с фактором паритета покупательной способности, денеж-
ной массой, нефтью. Обратная ситуация складывается  

с показателями платёжного баланса. Мы видим, что ли-
нейная зависимость между курсом рубля и балансом ус-
луг наименьшая (0,355). Однако если данный показатель 
нежелателен для модели, то мы увидим это при регрес-
сионном анализе.  

Результаты исследования. Проведение регрессионно-
го анализа по собранным статистическим данным за период 
2010—2019 гг. позволило построить следующую регресси-
онную модель (см. табл. 3). 

Как можно видеть из данных табл. 3, гипотеза о том, 
что факторы в модели являются значимыми (об этом гово-
рят р-значения переменных, которые меньше 0,05) не опро-
вергается, сама модель описывает значительную часть про-
цесса (показатель детерминации R-квадрат больше 0,95). 
И, наконец, «Значимость F» также ниже 0,05 и ниже F, что 
может свидетельствовать о качестве модели. 

Таблица 3
Регрессионный анализ (общая модель)

P-значение Регрессионная статистика
Y-пересеч 0,0000 — Множественный R 0,998711
ППС 2,8785 0,00 R-квадрат 0,997423
Нефть 0,0993 0,01 Нормированный R-квадрат 0,988334
Б 1,8381 0,00 Стандартная ошибка 2,631687
ДМ-М2 -0,0009 0,00 Наблюдения 120
ТБал -0,3958 0,00 Дисперсионный анализ
БалУ 1,0114 0,00 df SS MS F Значимость F
IMOEX 0,0255 0,00 Регрессия 8 300244,9 37530,61 5418,973 0,00000
RTSI -0,0336 0,00 Остаток 112 775,6872 6,925779

Итого: 120 301020,6
 

Таким образом, определяем, что уравнение равновесно-
го курса рубля в общей модели будет выглядеть следую-
щим образом (расшифровка коэффициентов в табл. 1): 

 

2

2,8785 0,099
1,838 0,0009 0,3958
1,011 0,0255 0,034

М

КурсТ ППС Нефть
Б ДМ ТБал
БалУ IMOEX RTSI

= × + × +
+ × − × − × +
+ × + × − ×  

Комбинированная модель. Как уже отмечалось ранее, 
модели имеют в своей основе одинаковый метод оценки 
коэффициентов — корреляционно-регрессионный анализ. 
Однако, в отличие от предыдущей модели, комбинирован-
ная модель будет состоять из независимых блоков данных, 
что немного изменяет метод её построения. 

В результате ряда экспериментов по комбинации дан-
ных в блоки, был выработан подход, сводящийся к деком-
позиции переменных на 4 группы факторов (составные ча-
сти модели): 

1. Блок 1: ключевые факторы: Паритет покупательной 
способности, нефть, безработица. 

2. Блок 2: стоимость денег: ставка ФРС, кредитные 
ставки ФЛ и НФО до 1 года.

3. Блок 3: внешние потоки: денежная масса, торговый 
баланс, баланс услуг, баланс инвестиционных доходов.

4. Блок 4: биржевые индексы: МосБиржа, РТС, индекс 
корпоративных облигаций. 

Далее была произведена оценка коэффициентов моде-
лей на основании регрессионного анализа, представленная 
в табл. 4. По результатам регрессионного анализа было 

произведено вычисление теоретических значений курса ру-
бля в каждом периоде, после чего теоретические значения 
курсов стали независимыми переменными в новой комби-
нированной модели. 

Произведя регрессионный анализ новой модели, мы 
определяем коэффициенты для блоков комбинированной 
модели (табл. 5), и видим, что гипотеза о присутствии в мо-
дели блоков 2 и 3 отвергается по классическим принципам 
регрессии. Тем не менее используем обе версии модели как 
«полную» и «сокращенную». 

Кроме теоретических значений блоков, проверим целе-
сообразность использования простого среднего значения  
4 блоков в качестве основания для комбинирования. Таким 
образом, получаем три версии комбинированного уравне-
ния модели: Среднее равное значение блоков; Регрессия  
4 блоков; Регрессия 2 значимых блоков. 

Анализ полученных результатов. Произведём ана-
лиз первой модели на точность вычисляемого теорети-
ческого курса. Для этого рассчитаем значение ошибок  
по формуле: 

 
(%) 1 100КурсТОшибка

КурсФ
 

= − × 
 

Затем построим матрицу ошибок, где произведём логи-
ческий анализ соответствия ошибки (+) столбцам «>5 %», 
«>10 %», «>15 %» (табл. 6). На основании данной матри-
цы, определим количественное и процентное соотношение 
ошибок в общем числе наблюдений. 

Таблица 2
Корреляционный  

анализ (общая модель)

КурсФ
КурсФ 1
ППС 0,906959
ДМ-М2 0,847028
IMOEX 0,753662
БалУ 0,354629
ТБал -0,44598
Б -0,56533
RTSI -0,7443
Нефть -0,87718
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Таблица 4
Регрессионный анализ моделей-блоков

Ключевые факторы (1) Стоимость денег (2)
P-значение P-значение

Y-пересечение 0 — Y-пересечение 0 —
ППС 2,850667 0,00000 Ст-ФРС 15,73256 0,00
Нефть -0,28598 0,00000 Ст-ФЛ -0,68122 0,00
Б 1,225801 0,00005 Ст-НФО 4,838513 0,00

R-квадрат 0,994467 R-квадрат 0,977928
Значимость F 0,00000 Значимость F 0,00000

Внешние потоки (3) Биржевые индексы (4)
P-значение P-значение

Y-пересечение 30,05265 — Y-пересечение 0 —
ДМ-М2 0,00132 0,00000 IMOEX 0,039743 0,00
ТБал -1,1313 0,00000 RTSI -0,04737 0,00
БалУ 2,854754 0,00005 RUCBITR 0,129551 0,00

R-квадрат 0,864793 R-квадрат 0,9931
Значимость F 0,00000 Значимость F 0,0000

Таблица 5 
Регрессии комбинаций блоков

P-значение
Комбинация 1234Y-пересеч.

Блок 1
Блок 2
Блок 3
Блок 4

0
0,555826
-0,0112 

0,034834
0,422857

—
0,00
0,80
0,54
0,00

R-квадрат             0,996088
Значимость        F1,3E-137

Р-значение Комбинация 14
Y-пересеч.
Блок 1
Блок 4

0
0,575811 
0,42637

—
0,00
0,00

R-квадрат                 0,9961
Значимость            F0,0000

Таблица 6 
Точность теоретического курса (общая модель)

Категория >5 % >10 % >15 %

Всего 39 15 3

% в общ. 32,50 % 12,50 % 2,50 %
 

Как можно видеть в табл. 6, общая модель равновесного 
курса дает теоретическое значение с точностью до 95 % в 2/3 
случаев. При этом ошибки свыше 10 % наблюдаются при-
мерно в десятой части случаев, а ошибки более 15 % лишь 
в 2,5 % от общего числа наблюдений (Всего 120). Это по-
зволяет нам заключить, что модель является относительно 
точным инструментом определения курса на имеющейся 
комбинации входных данных. 

Проведём ещё один анализ, по аналогии с предыдущим, 
но разделим выборку на «докризисные» и «посткризис-
ные» блоки. Кризисом будем считать российский финансо-
вый кризис, начавшийся в марте 2014 г. с введения между-
народных санкций (табл. 7). 

 Декомпозиция матрицы рисков на до- и посткризисные 
блоки позволяет нам сделать вывод, что в разные периоды 
модель ведет себя существенно иначе, основываясь на дан-
ных табл. 6. В докризисный период модель имеет точность 
более 95 % лишь в половине наблюдений, в то время как в 
посткризисный период эта величина составляет уже 80 %. 
Ошибки более 10 % модель имеются в 20 % наблюдений до 
кризиса и 7 % после, а ошибки свыше 15 % в 6 % наблюде-
ний до кризиса, и не имеется таких после. 

На основании полученных результатов можно сделать 
вывод, что модель, по своей сути, является либо кризис-то-
лерантной, либо кризис-позитивной (то есть предназначена 
для использования в нетипичных макроэкономических усло-
виях). В то же время не стоит забывать, что мы использовали 
искусственно созданный ряд данных по некоторым перемен-
ным именно в докризисном блоке, что и может объяснять 
повышенную концентрацию в нём ошибок. Проведём анализ 
точности моделей по алгоритму, описанному ранее в оцен-
ке общей модели. Совместим его с анализом декомпозиции 
ряда данных на основании «кризисности» (табл. 8). 

Таблица 7
Точность курса с учётом кризиса (общая модель)

ДО КРИЗИСА ПОСЛЕ КРИЗИСА
Категория >5 % >10 % >15 % >5 % >10 % >15 %
Всего 24 10 3 15 5 0
% в общ. 48,00 % 20,00 % 6,00 % 21,43 % 7,14 % 0,00 %
 

Таблица 8
Оценка точности комбинированных моделей 

Абсолютное число 
ошибок

Относительное число 
ошибок

Св
ыш

е

Вс
ег

о,
  %

до
 к

ри
зи

са
, 

%

по
сл

е 
кр

из
ис

а,
 %

Вс
ег

о,
 %

до
 к

ри
зи

са
, 

%

по
сл

е 
кр

из
ис

а,
 %

Ср
ед

ня
я 

мо
де

ль

5 % 52 22 30 43,33 44,00 42,86
10 % 15 8 7 12,50 16,00 10,00
15 % 8 6 2 6,67 12,00 2,86

12
34

5 % 45 24 21 37,50 48,00 30,00
10 % 19 14 5 15,83 28,00 7,14
15 % 7 7 0 5,83 14,00 0,00

14

5 % 47 26 21 39,17 52,00 30,00
10 % 19 14 5 15,83 28,00 7,14
15 % 8 8 0 6,67 16,00 0,00

Число набл. 120 50 70

Исходя из результатов, представленных в табл. 8, мож-
но сделать вывод, что, несмотря на формальное основание 
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отвергнуть модель из-за значимости факторов 2 и 3 блоков, 
комбинация «1234 полная» зарекомендовала себя как са-
мая точная из трёх предполагаемых моделей. Мы можем 
отметить схожую ситуацию с «кризисным» фактором мо-
дели — она точнее в посткризисный период, где не име-
ет теоретических значений, отклоняющихся более чем на 
15 % от фактического курса. Однако, по сравнению с об-
щей моделью, всё же в целом менее точна. В то же время 
можно отметить, что она охватывает более широкий спектр 
вводных показателей, то есть лучше вооружена индикато-
рами фундаментальных макроэкономических изменений. 

Теперь выведем уравнения равновесного курса для пол-
ной и сокращённой комбинированных моделей. 

Полная «1234» комбинированная модель: 

 

2

0,55[2,85 0,286 1,226 ]
0,011[15,7325 0,681 4,838 ]
0,035[30,05 0,0013 1,13 2,85 ]
0,423[0,04 0,047 0,126 ]

ФРС ФЛ НФО

М УСЛ

КурсТ ППС Нефть Б
СТ КСТ КСТ

ДМ ТБал Б
IMOEX RTSI RUCBITR

= × − × + ×
− × − × + × +

+ + × − × + +

+ × − × + ×

Сокращенная «14» комбинированная модель: 

 0,5758[2,85 0,286 1,226 ]
0,4263[0,04 0,047 0,126 ]

КурсТ ППС Нефть Б
IMOEX RTSI RUCBITR

= × − × + ×
+ × − × + ×

Теперь сопоставим результаты полученных уравнений 
комбинированной модели с результатами общей модели. 
Видим, что некоторые факторы оцениваются с разными 
знаками, например нефть. В классической интерпретации 
фактора нефти считается, что чем выше стоимость нефти, 
тем выше приток валюты по фактору платёжного баланса, 
и тем выше курс рубля относительно доллара. Так же оце-
нивает нефть комбинированная модель. Общая же модель 
присваивает фактору нефти обратный знак.  

Объяснить разницу в знаках у фактора нефти можно, на-
пример, так. Основную интерпретацию фактора мы привели 
выше, но добавим к ней одну оговорку, а именно «бюджетное 
правило». Если нефть уменьшается в цене, курс рубля сни-
жается за счёт сокращения профицита платёжного баланса. 
Однако, достигая точки отсечения, установленной Министер-
ством финансов РФ в согласовании с Банком России, дефи-
цит бюджета от возникающего выпадения доходов начинает 
покрываться за счёт вывода валютных средств из Фонда на-
ционального благосостояния. Это означает, что, несмотря на 
сокращение экспортного канала, автоматически открывается 
новый, внутренний, канал предложения валюты, что двигает 
её цену вниз. Поэтому, возможно, и возникает этот любопыт-
ный эффект от роста курса рубля при дешевеющей нефти. 

Обсуждение результатов. Одним из главных вопросов, 
с которым сталкиваются исследователи при построении 

модели равновесного курса, — это возможность её приме-
нения в качестве инструмента прогнозирования. Как мы 
могли видеть в части анализа точности моделей (см. табл. 
6—8), модель показывает различную степень точности в 
начальном (докризисном) и конечном (посткризисном) пе-
риодах. Во многом это подтверждает тезис, который мы 
зафиксировали в части «Особенности данных», что фи-
нансовая система, российская в частности, находится в со-
стоянии постоянной эволюции и в различных периодах не 
однородна. Исходя из этого, необходимо выработать алго-
ритм, по которому данная модель может быть использована  
на прогнозный период, а также оценить результаты полу-
ченных теоретических значений на точность. 

Попробуем собрать актуальный (на май 2020 г.) набор 
данных и применим модели (табл. 9). Большинство дан-
ных, которые мы можем собрать, являются апрельскими 
отчётными данными, поэтому майский период будем счи-
тать прогнозным.

Как можно видеть по данным табл. 9, общая модель 
показывает относительно высокую точность. При этом не-
обходимо понимать, что период апрель-май 2020 г. связан  
с новыми кризисами (нефтяным и глобальным финансово- 
экономическим, связанным с пандемией COVID-19). Тем не 
менее модель относительно спрогнозированных нами дан-
ных на май отклоняет теоретическое среднемесячное зна-
чение курса на +6,26 %, но в то же время на последнее ак-
туальные данные (когда, к слову, рынки скорректировались 
относительно острых шоковых периодов), отклонение со-
ставило менее процента. Это позволяет нам сделать вывод, 
что модель пригодна для прогнозирования в периоды «вне 
набора данных», а значит практически полезна. Модель 
также была проверена на данных начала апреля 2022 г. Ре-
зультат оказался удовлетворительным с отклонением чуть 
меньше 10 %. На фоне сегодняшних событий можно также 
сказать о применимости данной модели.

Проведём аналогичные действия с комбинированными 
моделями. Результаты этого анализа вынесем в табл. 10,  
в которой можно видеть комбинированные модели, кото-
рые дают более точный результат в среднемесячном значе-
нии курса, но относительно последних данных, на начало 
апреля 2022 года, дают довольно существенную ошибку 
(12,24 и 9,09 % соответственно). На основании этого мож-
но заключить следующее: 

1. Комбинированные модели необходимо использовать 
для определения среднемесячного прогноза курса рубля. 

2. Сокращённая комбинированная модель «14» относи-
тельно точнее полной модели «1234» на данных «вне вы-
борки 2010—2019». Это может быть свидетельством недо-
статочного качества прогнозных данных, либо данных вы-
борки 2010—2019 гг.

Таблица 9 
Прогнозирование курса (общая модель)

Месяц ППС-г Нефть Б ДМ-М2 ТБал БалУ IMOEX RTSI
Апрель 20 28,57139 25 4,6 52 327 3,549 –0,59136 2 650,56 1 125,03
Май 20 28,67984 35,21 4,7 53 000 3,549 –0,59136 2 709,38 1 188,47
Апрель 22 30,20 105 4,8 66 252 21,17 –2,4 2 675,47 1 040,40
Курс-Т (апрель 20) 71,93402

72,18181
Курс-Ф (апрель) 75,2169

Ошибка
–4,36% апрель 20

Курс-Т (май 20) Курс-Ф (май) 77 –6,26% май 20
Курс-Т (апрель 22) 68,56 Курс-Ф (апрель 22) 76,08 –9,87% апрель 22

Курс на 24.05.2020 Ошибка 
71,63 (24,05) 0,77%
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Таблица 10
Прогнозирование курса (комбинированная модель)

Месяц ППС-г Нефть Б Ст-ФРС Ст-ФЛ Ст-НФО
Апрель 2020 28,571 25 4,6 0,25 13,79 7,84
Май 2020 28,68 35,21 4,7 0,25 13,4 8
Апрель 2022 30,20 105 4,8 0,5 22,5 13,5

ДМ-М2 ТБал БалУ IMOEX RTSI RUCBITR

Апрель 2020 52327 3,549 -0,59136 2650,56 1125,03 227,41
Май 2020 53000 3,549 -0,59136 2709,38 1188,47 228,5
Апрель 2022 66 252 21,17 -2,4 2675,47 1040,40 420,14

Курс-Т Ошибка, % Курс-Ф Ошибка, % Курс-Т

Апрель 2020 81,787 8,74 75,2169 7,40 80,7811
Май 2020 80,201 4,16 77 2,76 79,12397
Апрель 2022 85,39 12,24 76,08 9,09 83,00
24.05.20 80,201 11,97 71,63 10,46 79,12397

Модель 1234 Модель 14
 

В некоторых ситуациях нестабильности на рынках мо-
дель может давать более высокие ошибки, поэтому в этих 
случаях может быть оправданным применение средневзве-
шенного значения курса, вычисляемого по всем трем урав-
нениям. Так, на момент начала апреля 2022 г. это будет зна-
чение 78,98 руб. за долл., что достаточно близко к текуще-
му биржевому значению.

Единой рекомендацией к использованию как общей, так 
и сокращённых моделей мы считаем необходимость более 
детального и обоснованного прогнозирования динамики 
факторов, а также определения требуемого набора ключе-
вых показателей с точки зрения применяющего модель.

Выводы 
В рамках моделирования равновесного курса валюты на 

российском рынке наибольший интерес в качестве теорети-
ческой основы представляет количественная теория денег, 
на основании которой при помощи регрессионного анализа 
можно построить уравнения равновесия. При этом нужно 
отметить, что допускается построение прямого (классиче-
ского) уравнения регрессии, а также его модификации — 
комбинированной блочной модели регрессии.

1. В ходе исследования было оценено влияние различ-
ных факторов макроэкономической конъюнктуры на ди-
намику курса рубля, в качестве значимых факторов были 
выявлены такие факторы, как курс рубля по паритету по-
купательной способности, безработица, ставка ФРС, ставки 
кредитования для физических лиц и организаций, показа-
тели торгового баланса и баланса услуг, а также индексы 
фондового рынка — МосБиржи и РТС.

2. Важным фактором валютного курса является пари-
тет покупательной способности рубля по отношению дол-

лару. Значимой особенностью динамики данного показате-
ля является плавное и устойчивое обесценивание рубля по 
отношению к доллару. Анализ динамики денежной массы 
в сравнении с курсом рубля также показал, что некоторая 
связь присутствует. Это в первую очередь касается денеж-
ного агрегата М2, то есть срочных вкладов.

В ходе исследования было выявлено различие в интер-
претации моделями фактора стоимости нефти. Так, комби-
нированные модели оценивают влияние данного фактора  
в «традиционном» смысле (чем выше цена нефти, тем выше 
курс рубля), а общая модель, напротив, с обратной связью. 
Возможное объяснение данному явлению было дано с по-
зиции механизмов действия «бюджетного правила». 

3. В ходе исследования проведен эконометрический ана-
лиз массива данных, после исключения незначимых факторов 
была получена основная эконометрическая модель курса ру-
бля, а также две так называемые комбинированные модели, 
построенные на укрупнении исходных данных в блоки. По-
лученные уравнения равновесного обменного курса россий-
ского рубля показали высокую статистическую значимость,  
а также хорошие возможности прогнозирования. 

4. В полученном общем регрессионном уравнении, как и 
в комбинированных моделях, особую роль играют факторы 
курса рубля по паритету покупательной способности, кото-
рый составляет основу динамики текущего значения курса.

5. Анализ моделей показал, что общая модель показыва-
ет большую точность в прогнозировании при определении 
курса «на заданную дату», в то время как комбинирован-
ная модель более точна для определения среднемесячного 
значения курса. При этом общим достоинством моделей 
можно отметить не только устойчивость, но и наибольшую 
точность обеих моделей в кризисные периоды.
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